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资的重要动因之一。本文的研究目的，就是基于控制权利益的角度，来考察在大股东控制的情况


















































































本文的研究样本为 2000 年-2002 年在沪深证券交易所上市的公司。在样本选取的过程中，剔
除了以下公司：（1）1998 年年底以后上市的公司；（2）金融类公司；（3）ST、PT 公司；（4）2000
年 1 月 1 日-2002 年 12 月 31 日完成了配股，而配股前后第一大股东持股比例不变或增加的公司；
（5）净资产小于零的异常观测值，主营业务收入增长率超过 200%或低于-90%的异常观测值，销售
利润率小于-2 或大于 2 的异常观测值；（6）财务数据或公司治理数据不完整的公司。 后得到 1932
个样本观测值。样本公司的所有财务数据和公司治理数据均来自香港理工大学和深圳市国泰安信
息技术有限公司联合开发的《中国股票上市公司财务数据库》和《中国上市公司治理结构研究数






















公司前一年第一大股东持股比例 - 前一年第二大股东持股比例 
资金需要量（DEF） 
公司当年分派的现金股利 + 长期投资、固定资产和无形资产的当










表 2： 描述性统计 
 样本数 小值 大值 均值 中值 标准差 
L 1932 0.01 0.99 0.46 0.46 0.00 
L_share 1932 0.02 0.89 0.44 0.42 0.00 
Dif_share 1932 0 0.88 0.34 0.35 0.01 
Growth 1932 -0.85 1.97 0.16 0.11 0.01 
Profits 1932 -1.98 1.69 0.04 0.06 0.01 
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Size 1932 18.78 24.17 21.07 21.01 0.02 
Debt（万元） 1932 0 2350150 54113 29731 2088 










比率进行了单变量 t 检验，结果如表 3 所示。从中可以看出，这两类公司的负债比率存在显著的
差异，前者的负债比率高于后者。 
表 3：单变量 t 检验结果 
 2000 年 2001 年 2002 年 
L_share 20%以下 50%以上 20%以下 50%以上 20%以下 50%以上
L 的平均值 0.52 0.43 0.50 0.44 0.51 0.44 
观测值 45 221 49 247 54 253 
t 值 3.36*** 2.51*** 2.62*** 
注：表中*、**、***分别表示显著性水平为 10%、5%和 1%。 
（2）多变量回归分析 
为了进一步检验大股东控制权与公司负债比率之间的关系，本文还进行了多变量回归分析。





  L=β0+β1L_share +β2Growth+β3Profits+β4 Size +β5 Year01+β6 Year02+ε 
表 4：大股东持股比例与负债比率之间关系的回归分析结果 
 L（1） L（2） 
 βi t 值  βi t 值  
Intercept 0.5103 49.04 *** -0.1457 -1.59  
L_share -0.1160 -5.24 *** -0.1203 -5.72 *** 
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Growth - - - 0.0621 6.38 *** 
Profits - - - -0.2165 -14.90 *** 
Size - - - 0.0312 7.05 *** 
Year01 - - - -0.0031 -0.34  
Year02 - - - -0.0002 -0.02  


















刘星、魏锋和詹宇（2002）借鉴 Shyam-Sunder 和 Myers（1999）的优序融资模型检验了我国









Debt=β0+β1DEF +β2Low*DEF+β3High*DEF+β4 Year01+β5Year02+ε 
表 5：大股东控制权与融资方式选择之间关系的检验 
 Debt（1） Debt（2） 
 βi t 值  βi t 值  
Intercept 0.0000 21.43 *** 0.0000 5.58 *** 
DEF 0.1713 7.40 *** 0.2772 5.81 *** 
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Low*DEF - - - 0.6530 4.72 *** 
High*DEF - - - -0.0941 -1.84 * 
Year01 - - - 0.0000 3.99 *** 
Year02 - - - 0.0000 6.47 *** 












对控股和大股东绝对控股的公司分别高出 0.65 和 0.75，达到 0.93，非常接近于 1，说明大股东低
持股的公司是偏好债权融资的。大股东相对控股公司融资需要量的回归系数为 0.28，大股东绝对







组，对大股东控制权稳固程度与公司融资决策之间的关系进行稳健性检验，结果如表 6 和表 7 所
示。 
表 6：第一、第二大股东持股比例之差与负债比率之间关系的回归分析结果 
 L（1） L（2） 
 βi t 值  βi t 值  
Intercept 0.4921 67.81 *** -0.1637 -1.78 * 
Dif_share -0.0910 -5.27 *** -0.0946 -5.76 *** 
Growth - - - 0.0619 6.36 *** 
Profits - - - -0.2167 -14.92 *** 
Size - - - 0.0312 7.04 *** 
Year01 - - - -0.0029 -0.32  
Year02 - - - 0.0000 -0.00  
F 值 27.80*** 52.16*** 
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注：表中*、**、***分别表示显著性水平为 10%、5%和 1%。 
表 7：融资需要量之差与债务融资额之间关系的回归分析结果 
 Debt（1） Debt（2） 
 βi t 值  βi t 值  
Intercept 0.0000 21.43 *** 0.0000 6.66 *** 
DEF 0.1713 7.40 *** 0.1751 4.94 *** 
Low*DEF - - - 0.3485 4.72 *** 
High*DEF - - - 0.0074 0.17  
Year01 - - - 0.0000 3.48 *** 
Year02 - - - 0.0000 6.00 *** 







注：表中*、**、***分别表示显著性水平为 10%、5%和 1%。 
从表 6 可以看出，不管是否引入控制变量，第一、第二大股东持股比例之差与公司负债比率
之间都呈显著的负相关关系，而且其它各控制变量的系数与表 4 相比也基本没有变化，再次支持
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Benefits of Control and Financing Decision of Listed Companies 
 
Jiang Wei   Xiao Min 
(Center for Financial Studies, School of Management, Xiamen University, 361005) 
 
Abstract: Based on benefits of control, this paper examines the financing decision of our listed companies 
which were controlled by large shareholders. The empirical results show that:(1) The debt ratio is lower in 
companies strongly controlled by large shareholders, whereas in companies less strongly controlled by large 
shareholders, the debt ratio is higher. Totally, the debt ratio is significantly negatively correlated with the extent of 
control by large shareholders. (2) When companies need the outside financing , companies strongly controlled 
by large shareholders prefer equity financing, whereas companies less strongly controlled by large shareholders 
prefer debt financing. These results demonstrate that our listed companies do not solely prefer equity financing, 
the financing decision is based on consideration by large shareholders who trade off the effect of different 
financing methods on control holding and control value.  
Key words: benefits of control    debt financing    equity financing 
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